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Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (,,Urzad Komisji™), w zwigzku ze zidentyfikowanymi
w toku biezacego nadzoru przypadkami nieprawidlowego obcigzania kosztami zarzadzania
sekurytyzowanymi wierzytelnosciami funduszy inwestycyjnych, majac na uwadze, ze
sekurytyzacyjne fundusze inwestycyjne zamknigte (,,fundusze sekurytyzacyjne”) mogg by¢
zarzadzane wylgcznie badZ przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych bezposrednio, badz
tez przez podmioty, o ktérych mowa w art. 192 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych (,,Ustawa”), posiadajagce odpowiednie zezwolenie na zarzadzanie
sekurytyzowanymi wierzytelnosciami funduszy sekurytyzacyjnych, po przeprowadzeniu
kompleksowych analiz zagadnienia, uznal za uzasadnione przedstawienie ponizszego
stanowiska w stosunku do tych towarzystw funduszy inwestycyjnych, ktore zarzgdzajg
funduszami sekurytyzacyjnymi.

Urzad Komisji zidentyfikowal, iz w statutach niektérych funduszy sekurytyzacyjnych
znajdujg si¢ postanowienia, ktore skutkujg obcigzaniem aktywdéw funduszy kosztami
wynagrodzenia podmiotéw, ktérym zlecone =zostalo przez towarzystwo zarzadzanie
sekurytyzowanymi wierzytelnosciami tych funduszy. Urzad Komisji stwierdza, ze ww.
klauzule statutowe sg niezgodne z obowigzujgcymi przepisami oraz naruszajg interes
uczestnikow funduszy sekurytyzacyjnych, poprzez obcigzanie funduszy kosztami, do ktorych
pokrywania w $wietle obowigzujgcych przepiséw prawa zobowigzane jest towarzystwo.

Zgodnie z art. 45 ust. 1 Ustawy, do obowigzkéw towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
jako podstawowego elementu wykonywanej przez towarzystwo dziatalnosci, nalezy
zarzadzanie funduszem inwestycyjnym, przy czym zgodnie z art. art. 45a ust. 1 oraz art. 46 ust.
2a Ustawy, towarzystwo moze powierzy¢ uprawnionym podmiotom wykonywanie czynnosci
zwigzanych z dziatalno$cig prowadzong przez to towarzystwo. Nalezy podkresli¢, ze umowa o
zarzadzanie portfelem inwestycyjnym funduszu moze zosta¢ zawarta jedynie przez
towarzystwo reprezentujace ten fundusz, jednak umowa ta odnosi sie stricte do dziatalnosci
wlasnej towarzystwa. W opinii Urzedu Komisji, z powyzszego wynika, ze bezposredni
stosunek prawny, takze w zakresie zarzadzania aktywami funduszu, taczy fundusz wylacznie z
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towarzystwem, zas umowa o zarzgdzanie aktywami posiadanymi przez fundusz nie jest umowa
zawierang pomiedzy funduszem a podmiotem zarzadzajagcym catoscig badz czescig portfela
inwestycyjnego, lecz umowa zawartg pomiedzy towarzystwem i tym podmiotem.

Urzad Komisji stoi na stanowisku, ze zgodnie z obowigzujagcymi przepisami Ustawy,
wylacznie towarzystwo moze by¢ strong uméw zawieranych z podmiotami, o ktorych mowa w
art. 46 ust. 2a Ustawy i w zwigzku z tym jest ono zobowigzane do regulowania kosztow
zwigzanych z jej wykonywaniem, w tym m.in. zaplaty wynagrodzenia wynikajacego z
wykonania tej umowy. Fundusz bowiem, nie tylko nie moze wystepowac jako strona takiej
umowy, ale rowniez nie moze sam zarzgdza¢ swoimi aktywami. Ustawa zobowigzuje
wylacznie towarzystwo do zarzadzania funduszem. Jest to zatem obowigzek cigzacy na
towarzystwie, ktore moze wykonaé go bezposrednio lub tez zlecajac wykonanie odpowiednich
ustug $cisle okreslonej grupie innych podmiotéw, zgodnie z przepisami Ustawy. W
konsekwencji do ponoszenia kosztdow zwigzanych ze zleceniem zarzadzania
sekurytyzowanymi wierzytelnosciami funduszy sekurytyzacyjnych, zobowigzane jest
towarzystwo — jako podmiot wyltgcznie uprawniony i zobowigzany do dziatania w tym zakresie.

Jednoczesnie, w ocenie Urzedu Komisji, w zakresie obcigzania kosztami zarzadzania
sekurytyzowanymi wierzytelnosciami funduszy sekurytyzacyjnych, nie jest zasadne
postugiwanie si¢ konstrukcjami umownymi wynikajagcymi z przepiséw Kodeksu cywilnego, na
co powotujg sie niektore podmioty nadzorowane. Urzad Komisji pragnie zwrdci¢ uwage na
nieuprawnione odnoszenie konstrukcji cywilnoprawnych do dziatalnosci S$cisle
licencjonowanej, jaka jest dziatalno§¢ prowadzona przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych. Dopuszczenie do swobodnego stosowania przepisOw prawa w obszarze
dzialalnosci towarzystw funduszy inwestycyjnych zwigzanej z zarzadzaniem funduszami
inwestycyjnymi, mogtoby doprowadzi¢ do istotnych naduzyé zwigzanych ze ,,sztucznym”, nie
stuzagcym rozwojowi rynku kapitalowego i niezabezpieczajacym interesow uczestnikow
funduszy inwestycyjnych, zanizaniem wymogdow kapitalowych towarzystw.

Uwzgledniajagc powyzsze, Urzad Komisji pragnie wskaza¢, iz w ramach dziatalnosci
towarzystw funduszy inwestycyjnych, podjecie przez towarzystwo decyzji o zleceniu
zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu jest réwnoznaczne z przyjeciem przez
towarzystwo obowigzku spelnienia §wiadczenia polegajacego na zaplacie wynagrodzenia na
rzecz podmiotu, ktéremu przekazano zarzadzanie portfelem funduszu. Nalezy ponownie
podkreslié, ze w takiej sytuacji podmiot, ktoremu zlecono zarzgdzanie portfelem funduszu,
wykonuje dziatalnos¢ w tym zakresie niejako ,,w zastepstwie” towarzystwa, wykonujac zadania
do ktérych uprawnione a przede wszystkim zobowigzane jest Towarzystwo.

Jednoczesnie Urzad Komisji wskazuje, ze zwrot kosztow dziatalnosci windykacyjne;j
ponoszonych przez podmioty zarzadzajace na zlecenie towarzystwa sekurytyzowanymi
wierzytelnosciami funduszy sekurytyzacyjnych w odniesieniu do czynno$ci zwigzanych z
konkretnymi wierzytelnosciami (np. kosztéw przygotowania i wysyltki korespondencji do
dhuznikéw, w tym oplat pocztowych i potgczen telefonicznych) nie stanowi wynagrodzenia
zarzadzajacych, ani towarzystwa. Sg to koszty operacyjne funduszu inwestycyjnego, zwigzane
z prowadzeniem szeroko pojetej dziatalnosci lokacyjnej funduszu i mogg by¢ pokrywane
bezposrednio z aktywow funduszu. Zagadnienie tego rodzaju kosztéw podmiotéw
zarzadzajacych nie jest jednak bezposrednio powigzane z zagadnieniem wynagrodzenia za
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zarzgdzanie portfelami inwestycyjnymi funduszy sekurytyzacyjnych. Nalezy przy tym
zaznaczy¢, iz w przypadku braku przekazania przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych
zarzagdzania sekurytyzowanymi wierzytelno$ciami bedacymi przedmiotem lokat funduszy
sekurytyzacyjnych zewnetrznym podmiotom, tj. zarzgdzania nimi samodzielnie przez
towarzystwo, towarzystwo nie ponositoby kosztu wynagrodzenia podmiotow zewnetrznych,
natomiast ponositloby odpowiednio wyzsze koszty operacyjne, ktére zwigkszalyby poziom
kosztéw ogodlem towarzystwa, a zatem wywieratyby zasadniczy wptyw na wymogi kapitalowe
towarzystw. Podsumowujac stanowisko Urzedu Komisji w tym wzgledzie nalezy podkreslic,
ze w strukturze kosztowej towarzystwa powinny by¢ wskazane wszelkie koszty zwiazane z
jego dziatalnoscig, w tym takze koszty wynagrodzenia podmiotu trzeciego zwiagzane z
powierzeniem przez towarzystwo zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu.

Urzad Komisji informuje, Ze na podstawie art. 228 ust. 1 oraz ust. 2 ustawy o funduszach
inwestycyjnych, Komisja Nadzoru Finansowego moze nalozy¢ na towarzystwo funduszy
inwestycyjnych sankcje w postaci cofniecia udzielonego zezwolenia albo kary pieni¢znej do
wysokosci 500.000 zt, albo zastosowac obie te sankcje tgcznie, jezeli stwierdzi, ze towarzystwo
narusza przepisy prawa lub interesy uczestnikow funduszu inwestycyjnego, a statut funduszu
inwestycyjnego zawiera postanowienia niezgodne z przepisami tej ustawy lub
nieuwzgledniajgce nalezycie interesu uczestnikéw funduszu. Zgodnie z art. 228 ust. 2a ustawy
o funduszach inwestycyjnych, Komisja Nadzoru Finansowego moze nakaza¢ funduszowi
inwestycyjnemu zmiane statutu w terminie okreslonym przez Komisje.

Reasumujac, Urzad Komisji, majgc na uwadze przedstawione powyzej stanowisko, a takze
fakt, iz kwestia prawidlowego okreslania, jakie koszty sg pokrywane z aktywow funduszu
sekurytyzacyjnego, jest kwestig szczegdlnie istotng zarowno z punktu widzenia dziatalnosci
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, funduszu sekurytyzacyjnego, jak rowniez oddziatuje na
sytuacje uczestnikow funduszu, zwraca uwage, iz obowigzkiem towarzystw funduszy
inwestycyjnych jest zapewnienie dziatalnosci funduszy sekurytyzacyjnych zarzadzanych przez
nie zgodnie z prawem, z nalezytym uwzglednieniem interesu uczestnikoéw funduszy. Tym
samym to towarzystwo, nadajgc okreslong tre$¢ statutowi zarzadzanego przez siebie funduszu,
jest obowigzane do prawidtowego okreslenia i rozgraniczenia kosztow, ktdre obcigzajg aktywa
funduszu oraz pozostatych kosztow, pokrywanych przez towarzystwo.

Urzad Komisji zwraca si¢ o dokonanie weryfikacji zarzadzanych przez towarzystwo
funduszy inwestycyjnych postanowien statutow zarzadzanych przez nie funduszy
sekurytyzacyjnych oraz poinformowanie o wynikach weryfikacji oraz o podjetych i
planowanych dziataniach majacych na celu usunigcie stwierdzonych nieprawidlowosci, w tym
terminach ich realizacji, do dnia 16 maja 2016 r.
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